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世界経済の安定化に関する一考察＊
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　現在，世界経済がかかえる問題は山ほどあ
るが，そのなかでとくに三つの大きい問題が
ある。それは
　（1）貿易・済経摩擦の拡大と保護主義
　（2）開発途上国の経済発展と債務累積
　（3）変動相場制と国際収支の調整
である。
　さらに，世界経済の安定化と深い関係をも
つ次の問題がある。
　（4）地球的規模で問題となってきた環境汚
染　　（1）（）Ilution）
　（5）急激に増大している世界人口，とくに
開発途上国人口
　（6）資源・エネルギー問題
　（7）世界各地で生じている政治的対立と軍
事紛争
　ここで人口増加について一言ふれておく
と，たとえば，ラテン・アメリカ（カリブ諸
国を含む）の入口増加率2．8％であり，開発
途上国は平均すると2％ないし3％の人口増
加率であり，その失業増加の原因の一つとも
なっており，また，食糧問題とも深く関係し
ている。アフリカにおける食糧問題の深刻さ
の一端はその高い人口増加率と深く結びつい
ていることは多くの人の認めるところであろ
う。なお，付表を参照のこと。
　また，先進工業国の場合，軍事支出と援助
（たとえば債務累積の緩和のためなど）支出
とは一定の財政支出枠のなかではトレード・
オフの関係に立っているので，軍事的対立の
問題は開発途上国への援助問題と結びついて
いる。開発途上国においても，軍事紛争がそ
の国の食糧問題を深刻にしたり，また，その
国の民生向上に障害となったりしていること
は周知のところである。いずれも世界経済の
安定花にとっては重大な影響要因である。
　このように，これらの問題は相互にからみ
あいながら，世界経済の安定を阻害してい
る。とくに，経済領域の上述の（1）②（3）の問題
はそれぞれに切り離して議論することはでき
ない。しかし，すでに貿易摩擦などについて
は他の論文において論じているので，以下に
おいては議論の重点を，まずは開発途上国の
債務累積におきながら，世界経済の安定化の
問題を論じ，つぎにそれとの関係で，日本の
資本供給問題をとりあげることにする1）。
　＊この論文は財団法人国際経済交流財団（日本）と
　アスペン人文研究所（アメリカ合衆国）の共同主
　催による『日米協議会（U．S．－JAPAN　COUN・
　CIL）』において報告した内容にかなりの加筆と訂
　正をほどこしたものである。とくに日本の資本輸
　出に関する部分はそうである。なお，大学におけ
　る講義参考資料を兼ねることを意図したため，い
　ささか詳細な叙述になっている箇所があることを
　付言しておきたい。
注1）　これについては，渡部福太郎「国際経済社会の
　今日的課題」矢野俊比古，天谷直弘編『世界の一
　割国家日本と国際環境』第一法規出版，1984年，
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渡部他共著『国際経済秩序に関する提言』日本経
済調査協議会，1984年，渡部福太郎rH米自動車
にみる「新しい競争」の視点」『Nissan　Infor・
mation（9月）」1984年，渡部福太郎r経済ソフ
ト化，摩擦に新局面」r日本経済新聞（12月14日）』
1984年，渡部他共著rソフト化経済と貿易』大蔵
省大臣官房調査企画課，財政金融研究室，1984年
をみられたい。以上は最近において貿易摩擦や経
済摩擦について言及し，ないし取りあげてきた論
文である。
　なお，日米諮問委員会の報告書がすぐれた関連
資料であることを付言しておく。
第1表　世界の地域別の対外収支
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〔資料出所〕 OECD，　Economic　Outlook，1984（Dec．）による。
単位は10億ドル，一符号は赤字を示す。
第2表先進工業国の主要経済指標
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〔資料出所〕　OECD，　Economic　Oatloofe，1984（Dec．）；「東京銀行月報」該当年次，「経済統計月報」該当年次によ
　　　　り計算，単位は％。いずれも，対象年間における平均値である。
a）　T．B．90　d／s。
b）　標準貸出金利。
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　開発途上国の債務累積が顕著になってきた
のは1973年以後のことであり，それはそれら
の国の経常収支の赤字の大幅増大と表裏の関
係にある。1970年代にはいってからの先進工
業国，非産油開発途上国および石油輸出国，
貿易収支および財・サービス収支を示すと，
それは上の第1表のごとくである。
この表からつぎの二点が指摘できる。
　（1）　これら三地域の対外取引収支の不均衡
は大きいこと
　（2）第一次および第二次オイル・ショック
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により不均衡の増大が生じたこと
　この二度にわたるオイル・ショックにもか
かわらず，先進工業国は，程度の差はあって
も，ともかくそのショックの国内経済への影
響を吸収した。その結果，一方では
　（1）代償としての経済停滞と高い失業率と
高金利
という困難な事態が生じ，他方では
　（2）インフレーションの鎮静化における成?
という，きわめて望ましい事態が生じた。第
2表はその過程を如実に示している。
すなわち，1960年代，70年代，80年代前半と
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
くるにしたがって，先進工業国全体としての
実質成長率はしだいに低落してきた。それと
対応して失業率は上昇してきた。他方，消費
者物価は1983年ごろまでは上昇率が高まり，
いわゆるスタグフレーションの様相がはっき
りとみられたのであるが，1984年になると，
インフレーションは急速に衰え，物価上昇率
はわずか2．4％という低い水準になった。金
利は70年代，80年代と上昇をつづけ，80年代
初めには最高の水準にあったが，1984年末に
いたってようやく低落した。しかし，それで
も1970年代水準よりはなお高い水準にある。
　そこでの政策は総需要抑制策であり，エネ
ルギー・資源節約技術の開発推進であった。
そして，オイル・ショックが引き金となって
推進された節約指向の技術開発（狭義に広義
の双方を含む）はハイ・テクノロジー時代を
出現させ，情報・通信，生命・遺伝子，新素
材などのニュー・フロンティアの拡大へと展
開した新しい高度先端技術の発展は，会社生
活にも大きい影響をあたえるにいたった。第
三次産業革命，ソフト化経済社会，情報ネッ
トワーク社会などの表現でよばれる多様な変
化は，いまもなお伝統的な産業社会や国民生
活のあり方を大きく変えつつある。
　このような先進工業国の動きにたいして，
開発途上国は，石油収入の大きい石油輸出国
OPECと経常収支の赤字の大幅増大に陥っ
た非産油開発途上国とに分化したが，非産油
開発途上国は対外借り入れを増加させながら
経済開発をすすめた。特に新興工業国におい
ては，その経済開発は急速に進行したが，し
かし，インフレーションもまた急速に進行
し，対外債務累積も巨額となった。
　これらの国の1984年末における対外債務
（長期負債）残高は7，000億ドルに達するも
のと推定されており，この10年間の平均増加
率は15％～20％となっている。また，1957年
から1982年までの25年間に，救済をうけた件
数は80件，そのうち民間銀行をまきこんだ件
数は13件（50億ドル）となっているが，1982
年末から1983年末までの1年間に民間銀行を
まきこんだ件数は15件（1，000億ドル）とな
っている。これは実に20倍の大きさであり，
債務累積問題がいかに深刻になってきたかを
示している。
　ここで，開発途上国の経済がどのような状
況にあるかを具体的にみておくことにする。
つぎの第3表に示される。これによると，実
質成長率は先進工業国と国じように1960年代
から1980年代前半までの期間にわたって低落
してきているが，1980年代にはいってとくに
著しく低下したのは中所得水準石油輸入国
（いわゆる新興工業国の分類にはいる諸国で
ある）である。輸入は実質成長率の動きと対
応して上と同じ期間にわたって，その伸び率
第5表　開発途上国の主要経済指標
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〔資料出所〕World　Bank，　World　Economic　Report，1984による。数値は％表示である。
　　　c）実質国内総生産の成長率である。
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第4表開発途上国の経常収支とその予想値
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〔資料出所〕World　Bank，　World　Development　Roport，1984による。
　　　　数値はすべて推定値であり，1980年をベースとしたドル表示（単位は10億ドル）である。
　　　　a）民間送金，投資所得などを含まない。
　　　　b）公的移転を含まない。
　　　　c）　これは純（net）高を示す。
の低落傾向がはっきりとあらわれているが，
輸出については少し様子が異なっている。輸
出は1980年代にはいってから増加している。
それはとくに第一次産品の輸出の動きによる
ものであるが，それは一次産品価格の上昇も
原因の一つとなっていると思われる。しかし，
注目すべき点は，製造工業品の輸出の伸び率
が著しく高いことである。
　たしかに問題の期間にわたって低落してい
るとはいえ，1980年代においてなお8．1％の
上昇率を示していることから，これら工業品
がいかに強力に輸出されてきたかがわかる。
さらに，開発途上国がその経常収支において
どのような赤字を記録し，どのような負債を
計上するにいたったかは，つぎの第4表に示
すとおりである。
　これによると，1983年における経常収支
（ただし，公的な移転による受取りなどを除
いている）は560億ドルに達する大きさであ
る。しかも，そのなかの利子支払いが巨額に
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達していること，それら赤字をまかなうため
に110億ドルの公的移転と570億ドルをこえる
中長期貸付けがあって，その貸付の70％は民
間金融機関の貸付けによって占められてい
る。1983年末においてほぼ6，000億ドルの累
積債務残高があることは，その後の一年間で
推定1，000億ドルの債務増加があったことに
なる。工業品輸出国すなわち新興工業国の累
積債務残高は，全残高の約38％をしめてい
る。今後の10年聞における予測においては，
9，150億ドルというのが高い予測値であり，
6，560億ドルというのが低い予測値であるが，
いずれの場合にも工業品輸出国のしめる比率
は38％と変化なしとみられている。しかし，
1984年末においてすでに7，000億ドルという
債務残高が推定されている以上，この1995年
の低い予測値はもう妥当しないといってよい
であろう。
　主要債務国の債務残高は第5表に，また債
務返済比率（デット・サービス・レーシォ）
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
第5表主要債務国の債務残高
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〔資料出所〕モンガン・ギャランティー・トラスト調べ
　　　　によるモルガン・インターナショナル・デ
　　　　ータ（W．SJJune22，1984）にょる。
　　　　これらの数値は1984年中頃に近い時点のも
　　　　ので，各国により若干異なる。
　　　　単位は10億ドル。
第6表　主要債務国の債務返済額の輸出に対
　　する比率
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の高い主要債務国は第6表に示すとおりであ
る。中央アメリカと南アメリカのアルゼンチ
ン，ブラジル，メキシコの三国は累積債務の
もっとも大きい国であり，アジアの韓国とと
もに工業品輸出をおこなう新興工業である。
また，債務の元本および利子の支払合計の商
品輸出に対する比率を示す債務返済比率は
1984年においてはアルゼンチンがもっとも高
いが，数値の大きい国が南アメリカに集中し
ており，韓国はこの点では低い水準にある。
　これは韓国の輸出が債務の元利支払額に比
して大きいことを示している，と同時に，南ア
メリカには返済時期にきている債務が大きい
ということでもある。この比率はしたがって
年によって異なることにもなる。しかし，だ
からといって，ある年をはさむ数年間におい
て極端に大きくゆれ動くことはあまりない。
輸出力が弱く累積債務が大きい国はどう動い
ても，それが小さくなる傾向を示しようがな
いからである。
　ただし，この累積債務残高というのは，ど
うしても推定によらざるをえない。すべての
開発途上国が正確な対外債務を発表している
わけではないからである。経常収支の推移を
示す第1表の数値にしても，かなりの誤差の
存在することが確認されている。したがっ
て，債務発生についても，また債務残高につ
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〔資料出所〕第5表に同じ。ただし，数値は％表示であ
　　　　る。
いてもやはりかなりの誤差の累積が存在する
とみなければならないであろう。
　いずれにしても，開発途上国における債務
累積の実情は厳しいものである。
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　この累積債務問題への対応には二つの視点
がある。それを箇条書的に示すと，つぎのよ
うになる。
　（1）国際通貨基金，民間銀行の立場は需要
サイドに力点をおき，総需要抑制策を主張。
　（2）世界銀行，開発途上国政府の立場は供
給サイドの視点に立ち，経済力の蓄積をおし
すすめることが必要と主張。
　開発途上国には経済開発を進め，雇用拡大
を必要とする社会的・政治的事情があること
はよく指摘されるところであるが，それはま
た，開発途上国における政治的デモクラシー
の確立問題あるいはその維持問題とも結びつ
いている。なぜなら貧困は経済的不安定の根
本原因であり，それは社会的不安や政治的混
乱へと簡単に移行するからである。したがっ
て，経済的に不安定な状況のもとで政治的デ
モクラシー（議会制民主主義）の確立を求め
ることは難しく，またその維持もきわめて困
難なのである。そのことはすでにこれまでの
経験が示しているところである。
　いずれにしても開発途上国の債務累積は無
限にはつづけられない。国際金融市場にも，
開発途上国にも負担力に限界があるからであ
る。
　現在の世界経済のあたえられた状況のもと
で，供給サイドの視点からみるとき，最大の
課題は，
（1）いかにして開発途上国の経済力の蓄積
を，世界経済への不安定要因を増加させるこ
となく，進めていくか
である。なぜなら，開発途上国における経済
力の蓄積はその債務の返済能力をつけるため
に欠くことのできないことだからである。し
かしながら，その経済力の蓄積のために債務
累積がさらに進行し債務問題が深刻化しない
ことが，世界経済の安定のために必要であ
る。
　また，世界経済の不安定化要因の影響を減
少させるたあに，
（2）いかにして債務の元利返済にからむ諸困
難に対処していくか
が重要な課題となる。これは短期的な金融技
術上の措置の問題と同時に，需要サイドの視
点に関連する課題であることはいうまでもな
い。
　ここで，総需要抑制と短期金融的対応策（国
際通貨基金，民間銀行による）について一言
すると，総需要抑制のための緊縮政策は，通
貨切下げ，銀行ローンの掴制を通じ，輸入抑
制へと進んでいくが，それと同時に，失業増
大，実質賃金の低下，貧者の増大などがそれ
に入れかわって「問題」となるのはさけられ
ない。したがって，基本的には，生産的投資
による輸出産業と輸入代替産業の育成にポイ
ントをおく産業構造調整こそ必要ということ
になり，長期的には，資本蓄積と経済力の蓄
積が進む方向とならざるをえない。その意味
で，供給サイドの視点と需要サイドの視点は
長期と短期の問題といえる。
　　この開発途上国の経済力・生産能力の蓄積
はいうまでもなく物的・人的投資の増加・継
続によって可能である。そして物的投資には
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投資財が必要であり，その投資財は先進工業
国からの輸入に依存する部分が大きい。それ
ばかりでなく，人的投資についても先進工業
国に大きく依存せざるをえない。優秀な労働
力・経営力は適切な教育投資によって形成さ
れるからである。
　また，現在，開発途上にある慢性的な過少
貯蓄国の場合には，インフレーションによる
強制貯蓄には限界があり，結局において経済
力・生産能力の蓄積は先進工業国からの借り
入れと直接投資の増大に依存する。それと同
時に，また，実質賃金上昇の抑制により，貯
蓄の増大をはかることが必要となる。
　累積債務をもつ開発途上国は多かれ少なか
れこのような方向を指向しているが，すべて
の国がうまくいっているわけではない。むし
ろうまくいっていないのが普通である。その
なかにあって，メキシコはそれにある程度ま
で成功した国の例となるであろう。メキシコ
の引締政策は1984年段階ですでに2年つづい
ている。それを評価したアメリカの銀行は債
務操延べのメキシコ方式を認あた。債務者の
反乱（Debters’rebe11ion）をおそれ，他国の
メキシコへの追随を期待したのだともいわれ
るが，ともかくもメキシコの引締政策はつぎ
の結果をもたらした。
　1983年末までにメキシコの輸入は50％減
で，ペソは76％切下げられ，実質財政支出は
13％減じ，外貨準備はゼロであり，また実質
賃金は30％減じ，成長率（1983年）はマイナ
ス4．7％（1970年代はプラス6。6％）となって
おり，GDPに対する財政赤字の比率は8．7
％（1982年は17．6％）に低下している。
　国有化など，強力な政府の規制管理で，企
業家は政府不信におちいり，資本はアメリカ
へ流出し，外国資本はもちろん流入してこな
い。民間投資（内外企業の）がなくては経済
回復はありえないにもかかわらず，外国企業
は政府の国内輸入代替，輸出産業育成策に不
安感（追い出されるかもしれない）をもって
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
いる。また，アメリカの輸入抑制の脅威から
（たとえば，相殺関税がセメント，皮革に，
自主規制がカーボン・スティールにおこなわ
れたなど），外国企業の直接投資はなかなか
おこなわれていない。
　この間，ストライキ・暴動もなく，労働組
合は実質賃金の切下げをのんでいる。メキシ
コ入は従1順で，政治的不安もない。この点は
他のラテン・アメリカ諸国と異なり，メキシ
コ型の緊縮政策は他国には適用できないとも
いわれている。しかし，メキシコはともか
く，この緊縮の途を歩んだのである。
　なお，特別措置として注目されたメキシコ
方式（開発途上国は金利負担を軽減できる）
とは次のとおりである。先進工業諸国の金融
機関とメキシコ政府の合意により，
　（1）1985～1990年の間に期限のくる債務を
1998年まで繰り延べることができる。
　（2）　ドル建債権を貸出残高の50％まで他通
貨への切替えを認める。
4
　債務の返済は輸出の拡大，それにもとつく
経済収支の黒字転化により可能となる。輸出
の拡大にはつぎの二つのルートがある。
（1）競争力をもつ工業を確立することによる
　　工業品の輸出増大。
　　この場合，先進工業国からの技術移転や
　　直接投資によるその促進が求められるこ
　　とになるであろう。
（2）開発途上国の伝統的生産物や標準的工業
　　品などの輸出市場の拡大。
　　この場合には，先進工業国がそれら輸出
　　に対する市場開放をおこなうとともに，
　　特恵関税などの優遇措置が問題となるで
　　あろう。
　これら技術移転，直接投資，市場開放，特
恵関税など，いずれも，貿易・経済摩擦と保
護主義の問題とつながる。
　開発途上国の生産能力の蓄積のため，債務
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累積にもかかわらず，先進工業国がさらに，
追加的に大量の資金を供給しつづけることは
容易ではなく，直接投資や技術移転も簡単で
はない。いずれも民間企業，民間商業銀行が
中心であり，各種の短期的な特別金融措置を
講じるにせよ，基本的には自由市場のメカニ
ズムへの依存が原則とならざるをえない。と
くに直接投資や技術移転については，開発途
上国側の対応策（誘因創出）が必要となる
であろう。しかし，生産能力の蓄積のための
資金供給が果して市場メカニズムに依存する
だけで可能かどうかは問題であり，この点は
開発途上国側の対応策だけでは処理できな
い。
　これとの関連で，国際金融市場における高
金利の長期化，とくにドル資金をめぐる市場
金利の高水準での長期化が問題となる。
　アメリカの経済政策と市場メカニズムが生
み出したアメリカの高金利は世界の高金利を
リードしている。このアメリカの高金利が誘
因となって，開発途上国からさえも資金がア
メリカへ流出し，開発途上国の生産能力の蓄
積に不利に作用している。金利上昇による負
債の金利負担の増加額は大きいからである。
もっとも，金利の高いことについては開発途
上国における政治的不安，政府の生産プロセ
スへの介入・管理強化，国有化など，民間金
融機関や民間企業の不信感が強いことも影響
しているものとみられる。
　ドル高についても，アメリカの経常収支の
赤字により，もともとドルが流出しているか
ら，本来はドル安圧力が作用するはずであ
る。しかし，後述のごとく，アメリカの高金
利で海外からのアメリカの有価証券購入（貯
蓄の供給）が増大し，それがそのドル安圧力
を打ち消し，ドル高をもたらしている。この
高金利から派生しているドル高は，開発途上
国に不利な影響をもたらしている。それを箇
条書的に示すとつぎのようになる。
（1）　ドル表示の工業品および資源，食糧など
第7表先進工業国と開発途上国の間の貿易
先進工業国レ・リカ・ 本　　石油輸出国　　非産油途上国
先進工業国（1）
　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　　（3）
ア　　メ　　リ　カ　（1）
　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　　（3）
日　　　　　　本　（1）
　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　（3）
石油輸出国（1）
　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　（3）
非産油途上国（1）
　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　（3）
2，11
4．39
2．08
2．11
3．91
1．85
2．54
6．20
2，44
6．36
10．48
1．65
2．87
6．64
2．31
2．15
6。08
2．83
7．83
14．99
1．91
2．78
7．35
2．64
2．30
4．51
1．85
8．33
18．67
2．24
3，24
7．76
4，28
3．　64
14．42
3，97
3．38
11．52
3．　45
5．52
22，63
4．10
6．45
27．61
4．28
3．06
6．43
2．10
2．60
5，86
2．25
3．12
6．68
2，14
7．86
20，38
2．59
〔資料出所〕　日本銀行「国際比較統計」1984により計算。
　　　　〔1｝1974／1970の倍率を示す。
　　　　②　1982／1970の倍率を示す。
　　　　（3）1982／1974の倍率を示す。
　　（たとえば，非産油開発途上国のアメリ
　　カ製の投資財や原油）の輸入は不利とな
　　っている。
（2）また，ドル表示の一次産品などの輸出は
　　割高で不利となり，輸出所得の減少をさ
　　けるために生産増加で対応することか
　　ら，一次産品価格の下落ないし低迷の一
　　要因となり，開発途上国の対外収入に不
　　利に作用している。
（3）　ドル表示負債の返済と利子払いは不利と
　　なる。
　なお，上の（2）についていくつかの具体的ケ
ースを示しておこう。まず，累積債務をもつ
開発途上国である。この債務国のなかには，
利子支払い（増加を含め）に対応するため，価
格低迷にもかかわらず，輸出増加を実行する
ために，一次産品の生産を増加させている。
たとえば，ブラジルは錫価格が4％下落した
が錫輸出を65％増加させているのは，その一
つの例とみることができる。また国有化を進
めた国の例がある。チリの銅，ナイジェリア
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の石油など，国有化へ移行は，業績拡大のた
めに合理的計算をぬきにして生産拡大をはか
る結果となりがちである。
　開発途上国が一般に国際市況をかえりみ
ず，生産拡大へふみきる性向をもっているの
は，その政治的，社会的環境が影響している
のかもしれない。ドル高は開発途上国にこの
ような形で影響しているけれども，他方，こ
のドル高によって開発途上国からアメリカへ
の輸出が拡大していることを認めなければな
らない。その分だけ，開発途上国の対外吸収
（とくに貿易収支）が改善されているはずだ
からである。
5
　開発途上国の経済開発・工業化政策によっ
て輸出産業が確立するにともない，先進工業
国への輸出は増大してきた。
　っぎの第7表は先進工業国と開発途上国の
間において貿易（サービスを含まず）がいか
に増大してきたかを示している。この表の縦
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
欄は輸出国を横欄は輸入国をあらわしてい
る。以下においてはとくに，焦点を非産油開
発途上国におくことにするが，1970年から
1982年までの間に，先進工業国から非産油開
発途上国への輸出は6．43倍になっているのに
対し，非産油開発途上国から先進工業国への
輸出もまた6，64倍となっている。増加のテン
ポはほとんど同じであるが，輸出が輸入をと
もかくも上回っていることがわかる。
　とくに，日本とアメリカについてみると，
日本から非産油開発途上国への輸出は同じ期
間に6，68倍となっているのに対し，輸入は
7．76倍である。両者の間にひらきがある。ア
メリカの場合にはさらにこのひらきは大きく
なる。アメリカから非産油開発途上国への輸
出は5．86倍，輸入は7。35倍である。いいかえ
ると，非産油開発途上国は日本やアメリカに
対するその輸出増加率は輸入増加率を上回っ
ているのである。
　この非産油開発途上国の先進工業国への輸
出の相対的増大にともないいくつかの間題と
なる現象が生じてきている。
（1）先進工業国への輸出増大は債務返済に欠
　　くことのできない条件のf・一一iつであるが，
　　一次産品から工業品へと輸出の比重がう
　　つってきていること。
（2）先進工業国における成熟産業との競合が
　　大きくなり，貿易上の摩擦がおき易くな
　　り，また開発途上国側からの市場開放要
　　求も強まってきたこと。
（3）それは先進工業国側の既存の保護措置や
　　特恵問題の取扱いと密接につながってい
　　る。したがって，開発途上国と先進工業
　　国の間の産業調整の必要性が高まってく
　　るが，それは現在の先進工業国の産業再
　　活性化政策の帰結とも関係が生じてく
　　る。
　これらの問題はそれ自体一つの大きい問題
領域を形成しているが，ここで先進工業国の
産業再活性化がどのように進行するか不明で
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あり，またこの両地域間の国際的産業調整が
どのような形で進むかについても予測は難か
しい。しかし，産業調整がいずれは実現され
ることになるだろう，ということだけははっ
きりしている。以下，技術の進歩・革新の著
しい現状をふまえながら，少しだけこの点に
ついて論及しておくことにしたい。
　開発途上国と先進工業国との間の産業調整
は，技術進歩が大きく影響する対処の難しい
問題の一つである。
（1）高度技術は主として先進工業国間の問題
　　であったが，最近，かなり工業化を進め
　　てきた新興工業国などは付加価値の高い
　　高度技術産業の確立を求めている。
　これに関連してつぎの点を指摘しておこ
う。開発途上国の多くは，自由貿易をめぐる
先進工業国の論議（「ガットの見なおし」とか
新ラウンドの提唱など）に警戒的である。先
進国市場への参入を制限しようとする（相互
主義的な）考えや新技術（ハイ・テクノロジ
ー）の移転制約に結果するような考えが「制
度化」されることを懸念していることはまぎ
れもない事実である。
（2）成熟産業の再活性化が技術進歩によると
　　き，成熟産業が先端の高度技術を使用し
　　新しい転換をとげる可能性も高い。
　ここでおこりうることは，もはや高賃金や
高エネルギー・コストが制約でなくなるとい
うことである。それは，単に節約技術という
だけでなくて，稀少となった一次産品や石油
などに対する代替技術の展開により，新素材
や新原料などが創出されてくる確率がきわめ
て高いからである。事実，先進工業国の開発
途上国への資源・エネルギー依存度は新しい
広義の技術進歩・革新の結果として著しく低
下してきた。それが一次産品価格や原油価格
の上昇を抑制する作用をもってきたことは確
かである。
　OECD諸国全体の工業生産（1980－82）
と工業生産における資源消費（同年間）を比
較すると，
　銅
　亜鉛
　アルミニウム
17　％
6　％
8．　5％
と下落してきているという。
　このような技術の展開がある場合，上述の
成熟産業は，ふたたび採算のとれる青年産業
となり，開発途上国に譲り渡されないかもし
れない。
　低賃金や低資源コストなどで開発途上国が
有利である場合，先進工業国の産業と開発途
上国の産業の間で一種の生産分野の分担（国
際分業）がなりたちうるが，それが上述のよ
うな技術進歩によって大幅な影響をうけるこ
とになる。
　かりに技術革新によらなくとも，再活性化
が成功すれば同じことになるであろう。「国
際分業」の再編成は開発途上国にとってかな
らずしも有利というわけにはいかない。しか
し，それでも，先進工業国は技術革新をテコ
に再活性化を押しすすめることはさけること
のできない「至上命令」とされている。
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　開発途上国の工業品輸出の増大と国際自由
貿易体制の維持の関係はかなり摩擦的なもの
となってくることはさけられない。
　新興工業国をはじめとする開発途上国の工
業品輸出増大とともに，おもに先進工業国間
の問題であった貿易摩擦は先進工業国と開発
途上国（特に新興工業国）の間へ拡大し，そ
れとともに保護主義的措置の増大が懸念さ
れ，累積債務返済の視点からのみならず，国
際自由貿易体制の視点からも問題となってき
ている。
　これまで，先進工業国間だけでなく，開発
途上国との間においても，ガットの枠外にお
ける貿易制限的な協定が2国間で多数締結さ
れてきているが，輸出自主規制や輸入割当な
どが，例外という名目で，実は一般化してい
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くことの危険性はきわめて高い。そればかり
でなく，輸入資金に不足している開発途上国
のなかには事実上の物物交換，すなわちバー
ター取引（カウンター・パーチェス）を指向
する傾向がすでに出現している。
　他方，新興工業国などの工業確立や先端産
業への進出意欲の増大とともに，これまで新
興工業国へあたえられていた特恵関税維持の
論拠が薄くなり，またそれらの国の市場開放
も国際自由貿易体制の視点からも問題とな
る。いろいろ関連するところをみていくと，
開発途上国の市場開放要請は外見ほど単純で
はない。
　開発途上国の輸出拡大にとって重要なもう
ひとつの問題がある。それは先進工業国の経
済活動状況の推移である。いうまでもなく，
先進工業国の経済成長の鈍化は開発途上国の
輸出拡大にたいしてマイナスの効果を持ち，
逆にその経済成長の促進はプラスの効果を持
つ。この先進工業国の経済成長をみてみる
と，1970年代の平均成長率は2．5％であり，
4．8％を示した1960年代の約1／2の成長率であ
ったが，現在は好転しつつあるというのが一
般的評価である。
　ただし，これについては高金利がつづく限
り，現在の好転は一時的であるとの説がある
一方においてアメリカの場合，重要なのは金
利ではなく，資金のアベイラビリティー（利
用可能性）である。高金利は多くの資金をあ
つめ，そのアベイラビリティーを高めたとい
う説がある。これによれば，むりな政策的な
金利低下はアベイラビリティーを低下させ，
アメリカ景気を悪化させることになる。いず
れにしても，1980年代はじあにみられた沈滞
状態をぬけだしてきたことは明らかである。
それは，
（1）先進工業国の供給サイド重視の経済・産
　　業政策
（2）先進工業国の巨額の赤字を生み出した拡
　　張的財政政策と抑制的金融政策の結合に
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
　　より停滞からの脱却が進行したからであ
　　る。低いインフレーション率のもとでの
　　先進工業国の成長率の増大は順調に進
　　み，開発途上国に好影響をあたえてい
　　る。
　その成功に付随している問題点は次の4つ
である。
　（1）しだいに低下してきたこととはいえ，
　　　なお高水準にある（とくにアメリカ
　　　の）金利
　（2）先進工業国，とくにアメリカにおいて
　　　著しく大きくなってきた財政赤字拡大
　（3）経常取引収支状況を反映しない為替レ
　　　ート，とくにドル高
　（4）経常収支の不均衝の存在，とくにアメ
　　　リカの経常収支の赤字拡大
　なお，貯蓄率の低下という条件も影響要因
の一つとみられている。そうした見解は先進
7ケ国の純貯蓄率が13％（1971～73）から
8．5％（1981～83）へ低下したことをその実
証データとして挙げる。
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　累積債務問題に関し，先進工業国の政策的
対応の役割についての結論的議論を以下にま
とめておくことにする。
　（1）高金利は結局は世界全体としてみたと
きのドル資産の需要超過によるものであり，
先進工業国が共通に持っ重要な政策目標の一
つが物価の安定であることと密接に関連して
いる。なぜなら，その需要超過は通貨供給政
策が抑制的であることの反映でもあるからで
ある。
　その点については，その政策のよって立つ
理論的枠組みとはかならずしも関係づける必
要はない。通貨供給抑制はマネタリスト，サ
プライサイダー，ケインジアンなど，さまざ
まな理論のフレームワークに固有の政策態度
に依存して決まっているかもしれないが，ど
のようなフレームワークを用いようと，通貨
1?
供給を抑制的にすれば，それが物価に抑制的
効果をもつことは自明のことである。そし
て，その場合，市中金利が上昇するのも自明
のことなのである。むしろ，インフレーショ
ン抑制に政策上の再優先順位をあたえ，金融
引締めをおこない，それに成功したことが重
要なことなのである。
　とくに，アメリカにおける財政赤字は，抑
制的通貨供給とあいまって投資の機会費用を
高めた有力な原因の一つとみなされている。
財政赤字は総体としてアメリカの経済活動を
上昇軌道にのせることに大きく役立ったが，
それは同時に別なマイナスの効果を世界経済
にもたらした。
　生産設備などの実物資産への投資にとって
の機会費用は金利であるから，高金利がドル
資産市場で一般化していることは，その機会
費用が高いことを意味しており，開発途上国
にとっては，生産能力の蓄積のための投資条
件が厳しくなっている。しかし，開発途上国
にとっては，その生産能力の蓄積は国内的に
も，また対外債務の返済基盤の確立のために
も必要なのである。
　いうまでもなく，高い金利がアメリカ経済
自体にとっても問題であることは間違いない
が，しかし，高金利であるにもかかわらず，
アメリカにおける設備投資は活発であり，ア
メリカ経済の活性化は着実に進行しているか
にみえる。これはアメリカにおける投資機会
の拡大が先端産業領域でおきていることと深
い関係がある。しかし，それにもかかわら
ず，高金利がアメリカの産業にとっても機会
費用の高いことを意味していることには変わ
りはない。
　もちろん，現在の開発途上国における激し
いインフレーションをともなった蓄積速度に
ついては問題があるが，生産能力の蓄積その
ものは問題解決にどうしても必要である。し
たがって，投資の機会費用，すなわち金利を
引き下げることは，累積債務の利子負担の視
点のみならず，債務返済の基礎となる生産能
力の蓄積の視点からも必要である。
　（2）とくにアメリカの金利は単に高水準に
あるばかりでなく，他の先進工業国より長期
にわたり上位にあり，それがドル高の誘因と
なり，アメリカの経常収支の赤字の縮小を妨
げてきた。しかし，この経常収支の赤字は，
開発途上国や他の先進工業国からの輸入超過
を通して世界経済全体にたいする需要拡大に
貢献したことは周知のところである。それは
開発途上国経済の拡大と同時に債務増加の抑
制にも有利に作用した。
　事実，もしアメリカの旺盛な輸入と経常収
支の赤字がなかったならば，債務はさらに累
積していたかもしれない。アメリカには，ア
メリカの経常収支の赤字があたえる開発途上
国への貢献はアメリカにたいする累積債務の
高金利負担の不利益をこえる，という主張さ
えある。すでに，原則として自由貿易を支持
しながら，保護主義的措置の増大が心配され
ている。しかし，ドル高を急速に修正すれ
ば，アメリカはインフレーションとなる。
　また，開発途上国の経常収支の赤字も基本
的にはアメリカの経常収支の赤字と同じ効果
をもっており，先進工業国の経済活動，ひい
ては世界の経済活動に有利に作用している。
ラテン・アメリカは全体として，1983年に商
品輸入を28％も低下させたが，それに対応す
るアメtJカの輸出は1983年には1981年に比較
して160億ドル低下した。それは40万人の失
業に相当するという。かりにモラトリアム・
支払拒否などが生じた場合，アメリカをはじ
めとして，先進工業国の開発途上国への輸出
も打撃をうけ，先進工業国の経済自体が厳し
い自体に直面するかもしれない。
　開発途上国の経常収支の赤字の累積額が開
発途上国の短期・長期を含む対外累積債務で
あり，累積債務問題はとくに中期・長期債務
に関して生じている。したがって，開発途上
国は先進工業国との間での経常取引において
は先進工業国に有利な影響をあたえ，資本取
引においては先進工業国に不利な影響をあた
えていることになる。
　累積債務問題への対応にあたっては，この
点を充分に考慮しなければならない。いいか
えると，資金面における政策と同時に，先進
工業国がその経済活動水準を上昇させ，開発
途上国からの輸入を推進する政策をとること
も，世界経済の安定のために必要である。こ
の点では，すでにアメリカは高いテンポで経
済活動水準を上昇させているのにたいし，日
本はなお不充分な上昇テンポとなっているの
で，日本の経済成長率の上昇の余地が大き
い。
　開発途上国のなかには，つぎのように主張
する国があることを記憶してもよいかもしれ
ない。「高金利と低成長の重荷を抱え，IMF
の厳しい条件を守らねばならないのに，アメ
リカは赤字財政と対外負債の増大を許される
のは不公平（アンフェア）である」というの
である。
　また，上述のアメリカの経常収支の赤字の
需要拡大効果については，対日赤字が大きい
ウエイトをしめているので，開発途上国を含
め，全体としての経常収支の赤字の地域的バ
ランスを計ることも必要である。いいかえる
と，対日赤字を縮小することが必要である。
　（3）マクロ的にみるとき，開発途上国もア
メリカも，ともに過少貯蓄状態にあり，しか
も，ともに海外の過剰貯蓄国から貯蓄を吸収
する（外国の民間資本を流入させる）形にな
っている。このことは貯蓄吸収にあたってア
メリカと開発途上国の間に一種の競合関係が
存在していることを意味する。その点からす
るとき，先進工業国の中の過剰貯蓄国が，資
本流出の形で（それらの国からの有価証券輸
入の形で）その貯蓄を供給することは，その
競合関係の緩和に役立つと同時に，もしそう
でなければ，生じたかもしれない金利の高騰
に歯止めをかけることになる。
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　しかし，基本的にはアメリカが開発途上国
と同じパターンの貯蓄吸収をおこなうこと
は，世界経済の安定のためには望ましくな
い。アメリカがその過少貯蓄を短期ドル債務
の増加によってまかなうならば，開発途上国
との競合がなくなる。海外におけるドル蓄積
が進み，ドル安への市場圧力が生じてくる。
これはアメリカの経常収支の赤字の過大化を
防ぐのに役立つであろう。それにはアメリカ
の金利の引下げはその前提条件となる。
　現在の諸状況に変化がなければ，アメリカ
への資本流入は今後もつづく可能性は高い。
ドル高はなお，多くの資本をアメリカへ移動
させようとする外国入の多いことを示す。も
ちろん，それだけの誘因がアメリカにあるこ
とを示しているのであるが，このままでいく
と，1985年にはアメリカは純債務国になる，
という予想さえ登場している。もし純債務国
になれば，アメリカへの資本流入や外国（開
発途上国を含む）からの輸入に変化がおこる
かもしれない。もしそれが急激に発生すれ
ば，世界経済の安定をそこなうことは確実で
ある。
　（4）開発途上国の生産能力の蓄積をはか
り，先進工業国への輸出拡大をとおして債務
を返済していくことが，この累積債務問題へ
のオーソドックスな接近方法であるが，それ
と同時に，開発途上国の輸出拡大が順調に進
むためには，先進工業国の市場開発途上国に
開放されていることが必要である。保護主義
的措置によって開発途上国から先進工業国へ
の輸出が阻害されては，かりに開発途上国の
生産能力の蓄積がうまく進んだとしても，債
務の返済が進まなくなる可能性がある。先進
工業国の市場の開放性の維持は必要条件であ
る。
　保護主義的措置をさけるには，国際分業を
うまく成り立たせるような国際的産業調整が
必要である。問題は産業調整の政策自体が保
護主義の正当化となったり，摩擦の種になる
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危険性があるということである。産業調整は
各種の政策によって推進されうるが，重要な
ことは，その政策が市場メカニズムのもとで
生じる帰結を否定するような内容のものであ
ってはならないということである。なぜなら
ば，それはつねに事態の改善に役立たない保
護主義に道をゆずることになるからである。
　（5＞開発途上国の債務問題は，単に金融的
なものではない。世界の政治，経済の今後に
おける安定化にかかわる問題である。金利の
低下，DCの景気拡大，保護主義抑制，経済
発展への援助増大，人口抑制の援助など，先
進工業国が実行すべき重要な政策のメニュー
は多いことを認識すべきである。それと同時
に重要なことは，開発途上国自身がみずから
その困難解決への努力を最大限におこなうこ
とであろう。それがなければ，いかなる援助
も意味をなさないものとなるからである。
8
　これまで資本移動問題には焦点をあてるこ
となく議論を進めてきたが，世界経済の安定
化の視点からみるとき，現在のように国際的
不均衝が著しい時期には，資本の国際的移動
が重要な役割をもっている。しかし，それは
また資本が流出する国と流入する国に対し，
各種の影響をあたえる。このような側面をも
含めて，世界経済の安定化のフレームワーク
のなかでの日本からの資本流出現象を分析す
ることにしたい。
　ところで，ある国が資本を世界に供給でき
るためには，その国の経常収支が黒字である
こと，それが必要である。すくなくとも1960
年代の中頃から，日本の経常収支は明らかな
黒字になっており，それが赤字になったの
は，第一次石油ショック直後の3年間と第二
次石油ショック直後の2年間のみである。
1970年代にはいってからも，この異常時を除
くと，その黒字幅は大きく増加してきた。い
うまでもなく，日本の財貨・サービスの輸出
第S表　日本の資本収支
年
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　5，809
　14，314
　12，518
16，294
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32，459
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13，　678
14，398
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　13，141
　13，137
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　14，759
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〔資料出所〕　日銀「国際収支統計月報」1984年9月より計算。
　　　　単位は100万ドル。▲は資本純流入および負債減。
　　　　収支は資産の純増，すなわち資本純流出を示す。
　　　　＊は「現先取引」が長期資本取引に計上。
第9表　日本の長期資本の項目別純資産
年 直接投資　　延払信用　　貸　　付　　証券投資　　外　　債　　その他
1979
1980
1981
1982
1983
2，659
2，107
4，705
4，101
3，　196
▲　1，255
　　733
　2，746
　3，245
　2，581
8，271
2，784
5，　269
8，083
8，462
　3，791
▲　8，124
▲　3，075
　2，164
　7，539
▲　2，210
▲　1，236
▲　1，368
▲　4，281
▲　5，663
1，718
1，　412
1，395
1，657
1，585
〔資料出所〕　日銀「国際収支統計月報」1984年9月より計算。単位は100万ドル。
の著しい増大がそれをひきおこした原因であ
った。しかし，とくに日本が資本供給国とみ
られるようになったのは，単に経常収支の黒
字累積が注目を浴びたからではない。日本の
長期資本が海外に大量に流出するようになっ
たからである。
　日本の長期資本の収支の動きをみると，
1970年代にはいってから，日本の資本流出は
波動を画きながら増加している。しかし，
1977年からその増加が大幅になり，1980年代
にはいってからは畏期資本の流出が急速に進
行していることが読みとれる。第8表が示す
ように，1984年にはいってからは9月末まで
ですでに326億ドルにもなり，1983年に対し
て85％もの増加となっている。じつに驚くべ
14
き資本供給の増大といわなければならない。
第9表は，長期資本収支における純資産（資
産マイナス負債）の推移を項目分類別に示し
たものであるが，1980年代にはいってからは
すべての項目に増加が生じている（外債は除
く）。とくに証券投資の増加が著しい。
　とくに資産について各項目の全資産増加に
しめる比率をとってみると，第10表のように
なる。1977年から証券投資が著しくその比率
を高めており，1983年には資産増加の約半分
は証券投資によってしめられ，1984年にはさ
らに比率は増加するとみられている。1970年
代の前半には直接投資が約半分をしめていた
から，資産増加における役割は逆転したこと
になる。証券投資についで大きい比率をしめ
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第10表　日本の長期資本流出の項目別比率
年 直接投資　　延払信用　　貸 付　 証券投資　　その他
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984＊
22．5
49．5
52．0
43．7
31．7
15．9
17．8
22，0
21．5
16．6
11．1
12．8
　12．　4
　16．5
　0．9
　12，5
　26．　5
　1．0
▲　7．9
　6．6
　12，0
　1L8
　8．0
　9．3
35．9
28．0
38．2
33．5
9．0
42．4
49．7
23．6
22．3
28．8
26．0
26．2
21．1
3．5
0．7
3．2
32．　7
35．6
36．0
34，7
38．5
35．5
49．4
46．1
8．1
2．5
8．2
7．1
0．4
5，1
4，4
13．1
5．7
7．3
5．5
5．6
〔資料出所〕　日銀，「国際収支統計月報」1984年9月より計算。
　　　　＊1984は第3・4半期までの合計。
　　　　数値はすべて％表示で，長期資本流出（資産）額を100％としている。同流入（負債）を差し引いていない。
るようになったのは貸付と延払信用である。
これは資本供給国としての日本という場合，
それがとくにどの項目でおきたかを示してい
る。1980年から1983年までの増加倍率をみる
と，長期資本全体の流出は3倍，直接投資は
1．5倍，延払信用は3．6倍，貸付は3．3倍，証
券投資は4．3倍となっている。なお，資本流
入は全体でわずかに1．1倍であり，内訳とし
ては外債発行のみが4．6倍と異例の増加とな
っている。資本流入という負債項目では，負
債の増減がほとんど相殺しあっているため，
資本流出という資産項目での増加が長期資本
収支の動きを支配した。
　この長期資本収支の動きは，経常収支の動
きとかなり対応している。ただし，短期資本
収支については短期借入れが短期貸出をやや
上回るという形で，また誤差脱漏がやはりプ
ラス符号の形で長期資本収支と経常収支の対
応関係を撹乱していることを付言しておく。
9
　ここで，「資本供給国」とはどういうこと
をはっきりとさせておく必要がある。一般的
にいえば，資本を海外へ供給するということ
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は，その国の貯蓄の利用権を海外へ提供する
ことである。もちろん，貯蓄の利用にたいし
ては利子あるいは配当という形での対価を支
払われる。その国の国民総生産のうち民間消
費にふりむけた部分を差し引いた残りは「余
剰」である。この「余剰」が国民経済全体と
しての貯蓄と定義されるが，その「余剰」か
ら国内の民間投資や財政支出にふりむけられ
る部分を差し引き，なお余分があれば，それ
は外国の需要者へふりむけられていることに
なる。こうして国民総生産の各種の国内需要
と外国需要への割り振りが完了する。もちろ
ん，外国から購入するものもあるから，この
外国需要への割り振りというのは，「外国へ
の販売」から「外国からの購入」を差し引い
たものでなければならない。いいかえると，
いろいろな財貨やサービスの輸出からその輸
入を差し引いたものである。つまり，ここで
いう外国需要というのは経常収支をさしてい
る（簡単化のため移転取引はゼロと想定して
いるが，考慮しても同じことである）。
　経常収支はこの「余剰」としての貯蓄から
国内の民間投資と財政支出を差し引いたもの
にひとしいことになる。その差し引き部分が
プラスなら「過剰貯蓄」，マイナスなら「過
少貯蓄」と定義されているので，その国に
「過剰貯蓄」があるということは，貯蓄が投
資と財政の両支出をまかなっても，なお余分
が残っていること，すなわち，その経常収支
に黒字が計上されていることを示している。
　さらに，その国内では利用されていない余
りであるこの「過i副貯蓄」は外国の利用者へ
振りむけられているということは，国際収支
会計が示すように，この経常収支の黒字金額
が資本収支の赤字金額にひとしいことと対応
するものである。いうまでもなく，資本収支
の赤字はそれに該当する金額の対外純債権が
生じたこと，いいかえると，その国から資本
の純流出があったことを意味している。これ
は外国から稼得した経常収支の黒字に相当す
る金額を，外国の株式（直接投資）や長期証
券や短期証券の購入にふりむけたということ
である。その購入金額がそのまま資本収支の
赤字になる。
　このうち，短期証券の購入の大部分は短期
の貿易信用供与と中央銀行を含む金融機関の
短期証券の購入である。後者の短期証券の購
入はその国の広義の外貨保有の増加となる。
したがって，かりに日本が経常収支の黒字と
いう形で稼得し対外収支を短期証券購入にの
みふりむけたとするならば，日本は通常の意
味における「資本供給国」とはよばれないで
あろう。
　日本が「資本供給国」となったということ
は，日本の「過剰貯蓄」を外国の長期証券の
購入・蓄積にふりむけたということである。
いいかえると，経常収支の黒字によって稼得
した国際通貨ドルをもって外国から長期証券
を輸入することが，「資本供給国」になるこ
とである。外国のドル資金需要者は長期証券
を発行し，それを日本へ売却することによっ
て国際通貨ドルを入手する。「過剰貯蓄」は
日本からの長期資本の流出という形で相手国
に供給されていく。これが「資本供給国」と
1⑤
なるメカニズムである。
　これまで述べてきた説明にはやや曖昧さを
感じさせるところがあると思う人があると思
うので，以下，その点をすこし厳密に説明す
ることにしたい。説明をわかりやすくするた
めに，いささか単純なところから議論をはじ
めることにする。
　国民総生産をY，消費をC，投資を1，財
政支出をG，財・サービスの輸出をX，その
輸入をMとすると，需給均等式は
　　　　Y＝C十1十G十X－M　　　（1）
と記されるが，財・サービスの輸出Xとその
輸入Mとの差に移転収支Tを加えたものは国
際収支BPにおける経常収支CBとなる。
　　　　CB＝X－M十T　　　　　（2）
ただし，以下においてTはゼロとおく。
　貯蓄Sは国民総生産Yから消費Cを差し引
いたものに等しいから，（1）を書きかえると，
　　　　S－（1十G）＝CB　　　　　　　（1）’
が成立する。また，国際収支BPは経常収支
CBと資本収支KBとの合計にひとしく，そ
の上，国際収支会計としてみるとき，国際収
支の受取りと支払いはつねにひとしいから
　　　　BP－CB十KB＝0　　　　　　（3）
となる。
　また，外国の長期証券の純購入をLS，外
国の短期証券の純購入をSSとおくと，
　　　　KB＝LS十SS　　　　　　　　（4）
短期証券のうち，金融機関（中央銀行と民間
商業銀行）の短期証券購入をBSSとして分
離し，SSから除去したものをOSSとする
と，
　　　　SS＝OSS十BSS　　　　　　　　（5）
となる。このBSSは広い意味におけるその
国の外貨（ドル）準備の増加となるが，狭い
意味におけるドル準備は中央銀行の保有する
ものに限られることはいうまでもない。
　また，長期証券購入は大きく区別すると，
株式と証券（これには貸付，延払信用，狭義
の長期証券，たとえば社債や公債を含むこと
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
にする）にわけられる。ただし，株式購入は
直接投資と同じ意味に解することにする。し
たがって，経営権取得とは関係のない浮動株
の購入（売却）は短期証券の購入（売却）と
同じ扱いとなる。やや類似的な理由で，長期
証券の買戻し条件付きの外国長期証券の売却
を意味する「現先取引」はやはり短期証券取
引（売却）として扱われる。直接投資として
の株式投資をDI，証券投資（購入）をLSI
とすると，
　　　LS　一一　DI十LSI　　　　　　　　　（6）
となる。
　いまCB＞0，すなわち経常収支が黒字で
あるとしよう。そのときKB＜0となること
は（3）から当然である。したがって，（4）～
（6）から
　　　［（DI十LSI）＋OSS］十BSS＜0　（7）
となる。
　この場合，大きい括弧内は通常の意味にお
ける「資本収支」であり，すべての長期資本
取引と金融機関を除いたすべての短期資本取
引の二つの資本取引を含んでいる。BSSが
「国際収支統計表」におけるいわゆる「金融
勘定」にあたることは改あて述べるまでもな
いであろう。
　一般的に資本流出といえば，長期資本と短
期資本の双方の資本流出をさすが，短期資本
の移動はその多くが貿易にともなって必要と
なる短期信用である。もちろん，投機が盛ん
になれば短期証券の売買もまた盛んになるか
ら，貿易信用ばかりとはいえないのは当然で
ある。投機が激しくなれば長期証券もまたそ
の対象となるから，その点では同じことかも
しれない。投機がそんなに激しくない状況を
前提にせざるをえない。
　1980年代にはいってから日本や西ヨーロッ
パ諸国からのアメリカへの資本純流出が問題
となっているが，その場合の資本はとくに長
期資本である。それは債務累積を重ねる開発
途上国にとって問題なのは，短期資本ではな
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くて，長期資本であるのと対応している。短
期資本のうち金融機関を除いた短期資本収支
OSSは，流出したり流入したりでもって，
結局はその収支は均衝をわずかにそれている
程度とすると，KB〈0において主として問
題となるのは長期資本収支（DI＋LSI）か金
融勘定BSSである。先の統計の示すところ
は，日本がその海外への直接投資と海外諸国
からの長期証券購入との双方によって長期資
本を流出させ，そのうち，とくにアメリカへ
の長期資本の流出が大きかったということに
なる。
　もし直接投資と長期証券投資によって経常
収支の黒字分を使用したとすれば，（3）と（7）
とから，
　　　CB－＝一（DI十LSI）＞0　　　　　（8）
となる。
　もし経常収支の黒字分をすべてドル準備に
まわしたとすれば，長期証券投資のところは
ゼロとなり，
　　　CB－＝－BSS＞0　　　　　　　　　　（9）
となる。
　金融機関の場合には，ドル準備はドル紙幣
のまま金庫におさめているわけではなく，一
般的には外国銀行へ預金の形をとったり，あ
るいはその他の外国短期証券（政府短期証券
など）保有の形で保有されている。それは
BSSの中味のあり方と関係があるが，しか
し，保有形態のいかんによって，BSSの大
きさが変化するわけではない。ドル準備の増
加分になる短期証券を，どのように運用する
かによって，それらの対象となる有価証券の
取引市場における需要や供給はその保有形態
の決定の段階で影響をうけることになるかも
しれないが，それによってBSSの大きさそ
のものが変化するわけではない。
　BSSの大きさをきめるものは下記の意味
における経常収支と資本収支の合計である。
すなわち，
　　CB十（DI十LSI）十〇SS＝　－BSS　（10＞
によってBSSの大きさが決まってくる。
　経常収支と長期資本収支と金融機関を除く
短期資本収支の合計を示す（10）の左辺は，綜
合収支となっている。綜合収支がBSSの大
きさをきめているのである。
　ドル為替の市場への供給，すなわち売却希
望が増大してドル安になるとき，もし中央銀
行がドル安を妨げるため，ドル為替の買出動
にでれば，OSSは短期証券売却となり，減
少し，それとひとしいだけ一BSSが減少す
ることによって，（10）を成立させる。中央銀
行の市場介入はOSSと一BSSの連動とな
る。
　商業銀行などが独自の判断にもとついて，
どの程度のドルをどういう形でもつかは短期
的な売買をとおしての利ざや稼ぎの取引行動
と密接につながっている。この利潤動機に根
ざしての証券売買は，有価証券ディーラーが
独自のリスクで証券を売買するのと同じで，
これはBSSのなかでの保有ドルの差しかえ
というものではない。この場合も，中央銀行
の市場介入の場合に準じて考えていけばよ
い。つまり，そうした行動は商業銀行はその
広義のドル準備にあたる部分の操作をおこな
っているのと同じことである。その操作でド
ル保有を増加させたときには，BSSは増加
し，他方，市場では同額のドルが売却されて
いるからOSSは減少している。やはり（10）
を成立させる。
　いずれの場合にもドル為替という短期証券
の為替市場での売買であるから，
　　　SS　一　OSS十BSS　　　　　　　　　　（5）
において，SS＝一定の条件のもとでOSSと
BSSを変動させていることになる。
　したがって，そうした取引によって，いっ
たんBSSがきまると，その中味の変化は
OSSの大きさとは関係がなくなるのであ
る。
　さて，話をもとへ戻すことにする。もし経
常収支の黒字を金融勘定の赤字（BSS）でバ
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ランスさせるとすれば，そのときにはドル短
期証券に投資されたことになり，主として中
央銀行のドル準備の増加となる。いったんド
ル手形の形で流入してきたものはそのまま中
央銀行の金庫にはいっているのではなく，そ
れは運用して利子を稼ぐために，たとえばア
メリカの銀行預金の形をとっているかもしれ
ない。いずれにしてもドル準備は増加する。
　しかし，畏期証券投資（LSI）によってその
経常収支の黒字がバランスさせられていると
すれば，結局はアメリカの銀行へのドル預金
はゼロとなり，そのかわりにドル長期証券が
蓄積される。民間企業がそれを購入したとす
れば，経常収支の黒字によっていったん増加
した中央銀行のドル準備，すなわち一度良く
なった日本の「国際流動性ポジション」は，
長期証券購入代金の支払いのため中央銀行の
ドル預金の減少分だけ悪くなって，もとに戻
ることになる。アメリカへの銀行預金は，長
期証券を売却したアメリカの企業の預金へと
振りかわることになる。それだけアメリカの
企業の利用可能資金は増大したことになる。
　ドル資金という視点からみるとき，アメリ
カが日本との関係で赤字であっても，ドルは
アメリカ内にとどまっている。その所有権は
中央銀行の預金として，日本からの輸入者か
ら移転している。そして，そこからアメリカ
の長期証券を購入する日本の企業および家計
がでてきたとすると，それらが保有する円は
減少するが，ドル証券が手にはいり，中央銀
行は円を入手するが，アメリカで増加したド
ル預金は減少する。日本では経常収支の黒字
で中央銀行から民間へ流れた円は中央銀行へ
再び戻って，民間の円保有は不変にとどま
る。アメリカでは日本の中央銀行名儀のドル
預金がアメリカの長期証券を売却した企業お
よび家計の名儀になる。したがって，アメリ
カの中央銀行からでているドル資金量は不変
であるが，「預金通貨」を含めたドル資金量
は増大する。以前はその一部が外国の中央銀
世界経済の安定化に関する一考察（渡部）
行によって保有されていたのが，アメリカの
企業（または家計）の手に渡って，それらの
「流動性保有」は増大し，通貨供給が増加し
たことになる。
　しかし，この事態はつぎのような視点から
みることができる。それは貯蓄の視点であ
る。日本の企業および家計はその余剰資金
（つまり貯蓄）をもってアメリカの長期証券
を購入するわけであるから，本来なら日本の
なかで長期証券を購入するはずであったもの
がアメリカへ流出したことになる。いいかえ
ると，日本からその貯蓄の一部がアメリカへ
貸し出されたことになり，逆にアメリカで
は，企業や家計がその貯蓄ではまかないきれ
ない支出を日本からの借り入れによってまか
なったということになる。いいかえると，ア
メリカ国内の他の企業や家計からの借り入れ
によらずに，外国の企業や家計から借り入れ
たということである。このことは，貯蓄に余
裕がある日本から貯蓄に余裕のないアメリカ
へ，経常収支の黒字にひとしいだけの貯蓄
が，民問の長期証券の売買というルートを通
して流出したことを意味する。
　そういうことがなければ，日本の企業や家
計はその貯蓄をもって日本の長期証券を購入
していたであろう。さきの説明から明らかな
ように，このときには民間保有の円は経常収
支の黒字によって増大している。そこで長期
証券を購入しても，その民間保有の円の所有
者が別の企業か家計にかわるだけであって，
中央銀行へは戻っていかない。中央銀行はそ
の経常収支の黒字分だけのアメリカ銀行預金
を増加させている。日本全体としてみれば，
経常収支の黒字にひとしいだけの貯蓄をアメ
リカの銀行におこなった同じことになってい
る。ただし，この場合には，その「預金通
貨」は日本の中央銀行がもっているから，その
預金増加はアメリカにおける民間の「預金通
貨」の保有増加とはならず，したがって，アメ
リカにおける通貨供給の増加ともならない。
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　いずれの場合にも，経常収支の黒字にひと
しいだけの貯蓄がアメリカへ流出したという
ことになる。相違は，その貯蓄が銀行預金の
形で日本の中央銀行によって保有されている
か，それともドル長期証券という形で，日本
の民間（企業や家計）に保有されているか，
という点である。後者の場合には，そのドル
預金という「預金通貨」はアメリカの企業お
よび家計へ手渡され，その分だけ彼らの流動
性の利用を容易にしているということであ
る。
　アメリカ国内においてドルという流動性に
対する需要が旺盛に増加しているとき，その
「預金通貨」の増大はその需要増加の一部を
満たすことによってドル金利の上昇を抑制す
る機能をもつことになる。
　これまで，アメリカからの長期証券の供給
は企業と家計によっておこなわれるものとし
てきたが，もう一つの有力な供給主体があ
る。それはアメリカ政府である。財政上の必
要からの国債の売却が1980年代に入ってから
著しく増大してきたが，この国債を日本の企
業や家計が購入するとすれば，上述の議論は
同じようにあてはまる。もちろん，国債はア
メリカの国内で購入され，民間の長期証券が
日本へ売却されるという場合もあるし，金融
機関がアメリカの国債をもつこともありう
る。これらの場合の扱いはこれまで述べてき
たことの拡張であり，特別に新しい問題を追
加するわけではない。
10．
　その国が「資本供給国」になることは，そ
れ自体として別に良いこととも悪いこととも
いえない。自由市場体制のもとでは，民間の
資本が流出するのは，国内よりも国外におい
て有利な報酬が期待できるからである。資本’
の有効利用という視点からいえば，そうしたト
経済原則にしたがった資本の流れは当然のこ
とである。しかし，その資本の流れは直接間
接にさまざまな影響を関係当時国に対してあ
たえるし，他の諸国をも含めた世界経済全体
に対してあたえる。資本供給に対する評価は
それらの影響に関しておこなわれる。
　イギリスやアメリカが世界における資本供
給国として君臨していた時期があった。第一
次世界大戦以前のイギリスがそうであり，ま
た第二次世界大戦後のアメリカがそうであっ
た。当時においてイギリスは強力な工業部門
と大英帝国の植民地を背景にして世界最強の
経済力をもつ国であり，そのポンド・スター
リングは世界の通貨であった。そして，その
時期にイギリスは強大な「資本供給国」であ
った。すでに19世紀末にはアメリカが新しい
産業技術の開発に乗りだし，有力な新興工業
国としてヨーnッパ諸国をおびやかしはじめ
ていたが，イギリスの経済的地位はゆるがな
かった。しかし，第一次大戦の結果，イギリ
スの経済的地位は低落し，以前のように世界
の資本供給国として行動するだけの力は失わ
れてしまった。
　第二次世界大戦が終ったとき，アメリカは
戦災をうけなかった北半球における唯一の先
進国として残り，強大な資本供給国となっ
た。その世界最強の産業とその豊かな資源と
国土を基礎にもつアメリカ経済の地位は圧倒
的に強力であり，その通貨ドルは世界の通貨
であった。第一次大戦前のイギリスの場合と
同じく，この時期のアメリカは資本供給国と
して，ドルを必要とする国にドルを貸出し，
ときには供与し，あるいは直接に投資をおこ
なうなど，世界における資本の流れに影響を
あたえることによって，国際的なバランスを
はかってきた。
　前者の時代はパックス・ブリタニカと呼ば
れ，後者の時代はパックス・アメリカーナと
呼ばれているなどと，改めて述べる必要はな
いかもしれないが，このいずれの時期にも，
国定相場制が先進諸国を中心に採用され，そ
れが作動していたことは述べておかなければ
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ならない。
　パックス・ブリタニカの時代はポンドを中
心的な国際通貨とする金本位制の時代であっ
たし，パックス・アメリカーナの時代はドル
を国際通貨とする金為替本位制の時代であっ
た。そのいずれの場合にも，金または金為替
を中核とする固定相場制が機能不全におち入
ったとき，それぞれの時代が終った。
　1968年はドルと金との固定平価が停止され
た年であるが，この年からアメリカの民間長
期資本はそれまでの流出から流入に転じ，そ
れは第一次石油ショックのおきた1973年まで
8年間続いた。その翌74年から民間長期資本
は再び流出に転じたが，それは第二次石油シ
ョックのおきた1979年までのわずか6年間の
生命であった。1980年になると民間長期資本
は再び流入に転じ，その上その金額は増大し
ている。とくにそれまで一貫して流出をつづ
けていた直接投資も1981年からはついに流入
に転じている。このようにみてくると，アメ
リカが資本供給国としてゆるぎない地位を維
持していたのはドルと金の交換停止前の1967
年まであったことがわかる。それはアメリカ
経済が強力であり，全体としてはアメリカ産
業がなお充分な国際競争力を維持していた頃
である。それからしばらくしてアメリカの貿
易収支が赤字基調に転じるが，それは金ドル
交換停止後3年目の1971年からである。
　このイギリスとアメリカの例が示すよう
に，資本供給国として強力に行動できるの
は，その国の経済が強力であり，その国の産
業が充分な国際競争力を維持しているときで
ある。なお，そのことと基礎的には関係があ
ると思われる両国の共通点を一つあげておこ
う。それは，いずれの国も比較的に安価は農
産物を食糧として用いていたということであ
る。イギリスはイギリス連邦内からの安価な
輸入食糧に依存していたし，アメリカはその
国内で充分に安価な食糧を生産していた。日
本の場合にはこの安価な食糧という条件はみ
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たされていない。その分だけ，製造工業部門
の生産性上昇と国際競争力強化がそれをカバ
ーしてきたことになる。
　これまで10年以上にわたり日本は長期資本
を流出させてきたが，なんとか「資本供給
国」という表現があてはまるような状況にな
ってきたのは1978年頃からであり，さらに，
「資本大国」という感じになってきたのはこ
こ2，3年のことである。それはアメリカが
長期資本の流入国に転じたのと軸を一にして
いる。その意味からすると，アメリカへの長
期資本の流入増加と日本からの長期資本の流
出増加という二つの現象がこの「資本大国」
という感じをつくりあげてきたことがわか
る。その背後にアメリカの貿易収支の赤字拡
大と日本の貿易収支の黒字拡大にみられる両
国製造工業における国際競争力の差異の拡大
がある。
　しかし，日本経済がこれからもなおその力
を強化していくと期待されるにしても，とて
もかつてのイギリスやアメリカのような意味
での強力な資本供給国となることはありえな
いであろう。たしかにここ2，3年における
長期資本の流出は大幅に増加しており，それ
は西ドイツなど西ヨーロッパの大陸諸国の水
準をこえている。そうはいっても，たとえば
1980年代にはいってからのイギリスの長期資
本流出の大きさも相当なものであり，日本の
長期資本の流出とイギリスの流出との差はわ
ずかである。イギリスの雑誌『エコノミスト』
に見かけた記事のなかに，資本供給国日本を
評した一文があった。「そのストリートにち
っちゃな家が立ち並んでいる国が資本供給国
であるというのはわびしい話である」という
意味の文章であった。イギリスの目からみる
とき，「資本大国」日本もそんな風にみえる
ということである。強力な「資本供給国」に
なるということは，容易なことではない。
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　総体的にみた場合，日本の資本供給が果し
ている経済的役割の一つは，アメリカなどの
「過少貯蓄国」の貯蓄不足を補っているとい
うことである。
　その国の経常収支の赤字はその資本収支の
黒字で相殺されることになるのはアメリカで
も同じである。ただ，アメリカの場合にはド
ルという短期証券をもって輸入代金を支払う
ことができるから，もしアメリカがいわゆる
「ドルのたれ流し」によってその経常収支の
赤字をまかない，かつ長期資本収支の赤字を
もまかなうつもりならば，それはいくらでも
できる。いくらでも，というのは言い過ぎか
もしれないが，相手国がそのドルという短期
証券の受取りを拒否しない限り，それはでき
ることである。
　したがって，日本が資本を供給することに
よって，アメリカの経常収支の赤字のうめ合
せの一部を可能にしているわけではない。日
本はアメリカとの貿易黒字によって受けとっ
たドルという短期証券をそのまま保有してい
けば，それで赤字にともなう支払いはすんで
しまう。その場合においてもアメリカの資本
収支全体が黒字となることには変わりはな
い。したがって，日本が資本をアメリカに供
給するということは，この保有されることに
なるドルをアメリカの長期証券と交換するこ
とである。これによって，経常収支の黒字に
ょって日本へ流入してきたドルは再びアメリ
カへ還流していく。このアメリカへ還流した
ドルはアメリカの金融市場における通貨供給
の増加と同じ役割をもつから，その還流した
分だけ金融市場におけるドルの需給関係の緩
和に役立つことになる。
　すでに述べたところから簡単に類推できる
ように，経常収支の赤字の場合には，その国
の国民総生産から消費をさし引いた「余剰」
がその国の民間投資需要と財政需要をまかな
えなくなっており，その不足分を外国からの
超過輸入によってうめあわせる姿になってい
る。アメリカの場合，その超過輸入の支払代
金はドルでなされるから，それだけアメリカ
からはドルが流出することになり，アメリカ
国内で保有されるドルは減少する。このよう
な状態のところで，民間投資と財政支出の拡
大のために，民間と政府が金融市場において
その必要資金の調達をはかっていくとすれ
ば，それに対する特別の対応策がとられない
限り，金利が上昇するのは当然である。さら
にその民間投資と財政支出の増大は「過少貯
蓄」をさらに拡大させ，当面，アメリカの経
常収支の赤字はさらに拡大することになる。
　したがって，日本がアメリカから長期証券
の購入を増加させてきたことは，アメリカへ
のドル還流を促進することによって，アメリ
カの長期資金市場における需給逼迫（金利の
上昇）をそれなりに抑制するのに貢献してき
たことになる。アメリカの「貯蓄」不足分の
一部を日本の「貯蓄」によっておぎなってき
た，という表現は，以上のような意味におい
てである。
　ところで，アメリカ以上に「過少貯蓄」に
なやまされている国はいくらでもある。それ
は債務累積をつづける開発途上国である。ア
メリカとは異なり，これらの国は経常収支の
赤字分を支払うためにはドルを借り入れなけ
ればならない。貸手はアメリカをはじめとす
る先進国であるが，ドルの究極の出し手はア
メリカである。ζれらの途上国の借り手は結
局において，ドル長期資金の需要者として金
融市場に登場することになる。したがって，
経常収支の黒字国がその黒字分をドルという
短期証券で保有せず，長期証券の購入という
形でアメリカなどの赤字国へ還流させること
は，資金コストの上昇を抑制し国際経済・金
融の安定のために必要なことである。日本は
資本供給国として行動しているのは，その意
味では国際的視点からみて大きく貢献してい
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ることになる。
　アメリカの連銀理事会は通貨供給量につい
て一つの原則を守ってきたこともあり，ドル
需要の内外からの増大は金利を押しあげた。
それが誘因の一つとなり，長期資本の流入を
増加させた。金利は1984年秋頃より少し低落
したが，なお高水準にとどまっている。もし
日本を含む諸国からの「貯蓄」の流入がなか
ったならば，アメリカの金利はさらに上昇し
ていたかもしれない。日本が今後とも「過剰
貯蓄国」でありつづけるならば，この資本供
給をとおして，ドル長期資金市場の需給逼迫
の緩和に貢献することは「過剰貯蓄国」日本
の一つの役割であるかもしれない。金利があ
まりにも高いことは債務累積国に対して過重
の負担を強いることになるばかりでなく，ア
メリカ経済の景気拡大（ひいては活性化）に
対しても抑制的に作用する。
　さらに，経常収支の赤字の縮小がアメリカ
の景気下降をとおして実現されることは国際
経済の安定という視点からも望ましくない。
むしろドル長期資金市場の需給逼迫を緩和し
て金利を下げ，日本をはじめ各国からの長期
証券購入の減少を誘導し，それによってドル
安を実現することが必要である。そうするな
らば，アメリカの「過少貯蓄」や日本などの
「過剰貯蓄」が小さくなり，日本とアメリカ
との間の収支不均衝も縮小するであろう。そ
れにはアメリカが通貨供給量を増加しなけれ
ばならない。日本などの「資本供給国」の貢
献によっては実現は困難である。
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　ここで日本の資本供給のもう一つの面をみ
ておく必要がある。それは日本の直接投資で
ある。さきの第2表の数値が示すように，日
本の直接投資は毎年かなりの水準でおこなわ
れている。この直接投資はかつては開発途上
国に向けられていたが，最近はアメリカや西
ヨーロッパ諸国などの先進国向けが多くなっ
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ている。この内容をここで詳細に述べる必要
はないであろう。貿易摩擦回避のための工場
進出や産業技術協力の必要性が高まり，また
先端技術の進歩にもとついた作業工程の自動
化が進み，サービス貿易が活発になれば，直
接投資はどうしても先進国向けになると指摘
されている。
　この直接投資の増大そのものについては，
日本がアメリカや西ヨーロッパ諸国など多く
の先進国との間の経済摩擦の火種を一つ一つ
消していこうとする意図の現われという立場
にたてば，充分に容認できることである。し
かしながら，長期証券の購入の場合と同じ
く，直接投資もまた市場メカニズムをとお
し，経済原則にしたがって実行される以上，
別にそれを容認するもしないもないことであ
る。ただ，日本の直接投資もまた長期証券の
購入と同じく資本供給国の行動の一つであ
る。それは相手国での雇用の増大や技術移転
や摩擦縮小など多くの利益を生みだしてい
る。それはやはり国際社会の安定に一つの貢
献をしていることになるであろう。以上の結
論はまた，開発途上国向けの直接投資につい
ても同様にあてはまることである。
　このように直接投資は相手国に対しても，
また国際経済に対しても，たしかに多くの点
で貢献している。
　しかし，直接投資はそれを実行する企業を
とおして日本にも利益をあたえている。もし
日本の受ける利益の大きい割には相手国の受
ける利益が小さければ，国際分配上の問題が
生じ，相手国から歓迎されないことにもな
る。そうなれば，その直接投資は上述の貢献
には結びつかないかもしれない。現代の世界
は一方的に利益をもたらす直接投資は実現し
えない環境のなかにあるから，こうした事態
はおこりえないと思われるが，その可能性を
否定することはできない。
　また，直接投資がどんどん進行すれば，そ
れは日本の企業の多国籍化につながる。その
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　ことといくらか関係があるが，日本からの直
　接投資はかならずしも日本にとって利益とば
　かりはいえない場合もおきてくる可能性があ
　る。技術移転の含む将来時点での多様な可能
　性，海外における生産拠点の増大強化がもた
　らす国内生産拠点の相対的弱体化の可能性，
　もしかしたら国内で実行されたかもしれない
　投資の消滅と雇用への不利な影響の可能性な
　ど，少し長期的視野で考えると，直接投資に
　は日本にとってもいろいろと問題がある。
　「資本大国」日本の資本供給という視点から
　海外諸国や世界経済への貢献の側面にのみ目
　をむけているのは均衡を欠くことになる。
　　もっとも，直接投資だけでなく，長期証券
　購入についても類似のことがいえる。長期証
　券を購入しつづけていれば，日本の貯蓄が海
　外に流出していくわけであるから，何らかの
　対策がとられない限り，日本の国内金利はそ
　のために上昇する可能性がある。状況によっ
　ては，それは日本にとって厄介至極な問題と
　なるかもしれない。
　　見方をかえれば，日本に「過剰貯蓄」があ
　るということは，消費水準や投資水準が国民
　総生産水準に比して低いということであり，
　それは別の面からみれば輸入水準が低いとい
　うことでもある。資本供給国として貢献して
’t．’いる日本ではあるが，しかし，「過剰貯蓄」
　のもとで「資本供給国」でありつづけること
　は，かならずしも日本にとって良い点ばかり
　とはいえない。消費や投資や輸入を増加させ
　「過剰貯蓄」をなくすことがかえって日本に
　とっても，また他の諸国にとっても良いこと
　かもしれないのである。
　　いいかえると，日本が「過剰貯蓄」国であ
　り，それを海外の「過少貯蓄」国，とくにア
　メリカへ証券投資の形で「供給」するという
　ことは，それ自体としては，たとえ短期的性
　格のものであるとしても，世界経済の安定化
　に有効に作用することになるかもしれない
　が，しかし，もしより基礎的に世界経済の安
定化につながるメカニズムがあるとすれば，
それは日本がその「過剰貯蓄」を解消するこ
と，しかもそれを輸出縮小によってではな
く，輸入拡大によって解消する，というメカ
ニズムであろう。世界経済はそれによって安
定化が促進されることになる。
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付表1　人口および国民総生産（1人当り）伸び率
???????????????｛???
人　口　増　加　率
1955－197・（　197・－198・
2。2
2．1
2．4
1．1
1．9
2．2
2．1
2．4
0．8
1．9
国民総生産の成長率
1955－197・1197・－198・
5．4
3．7
6．0
4．7
5．1
5．3
4．5
5．6
3，2
3．8
1人当り伸び率
1955－197・i　・9・・－198・
3．1
1．6
3．5
3．6
3．1
3．1
2．4
3．1
2．4
1，9
〔資料出所〕World　Bank，　World　Developrnent　Report，1984｝こよる。
　　　　　なお，所得分類はつぎのようになっている。1984年版基準によると，1人あたり国民総生産が指標とさ
　　　　　れている。
　　　　　　低所得国は80ドル～390ドル（平均280ドル）。
　　　　　　中所得国は二つにわけられ，
　　　　　　　　下位中所得国は440ドル～1，610ドル（平均840ドル）。
　　　　　　　　上位中所得国は1，680ドル～6，840ドル（平均2，490ドル）。
　　　　　　となっているが，別に二つの分け方でも表示され，
　　　　　　　　石油輸出国は平均1，260ドル
　　　　　　　　石油輸出国は平均1，710ドル
　　　　　　となっている。
　　　　　　　　中所得国全体の平均は1，520ドル。
　　　　　　なお，
　　　　　　　　高所得石油輸出国の分類があり，平均14，820ドル
　　　　　　となっていて，オーマン，リビア，サウジアラビア，クウェート，アラブ首長国連邦の5か国が含め
　　　　　　られている。
　　　　　　ついでに先進工業国は平均11，　070ドルとなっており，高所得石油輸出国は先進工業国の平均1人当り
　　　　　　国民総生産を大幅に上回つている。
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付表2　開発途上国の輸出
総 計
低　所　得　国
ア　　ジ　　ア
ア　フ　リ　カ
中　所　得　国
石油輸入国
工業品輸出国
そ　の　他
石油輸出国
商
?
輸
?
1965～1973
6．3
3．3
2．9
4．0
8．1
10．5
4。8
5．7
ig73～1980
3．1
5．4
7。6
一1．3
7．6
9，6
3．7
一〇．8
1980～1985
5．5
5．0
5．4
3．5
6．6
7．2
4．1
4．1
工　　業　　品　　輸　　出
1965～1973
14．9
6．4
6．6
4．5
18．2
18．6
15．6
12．7
1973～1980
10．6
6．9
7．4
0．5
11．5
12．1
7．1
7．　9
1980～1985
8，1
8．2
8．5
0，9
8．1
8．4
5．0
7．　4
〔資料出所） World　Bank，　World　Development　Report，1984による。
数値は％表示であり，各年間の平均増加率（年率）である。
付表5　開発途上国の輸入
統
ヒ低 所
計
得
ア　　ジ　　ア
ア　フ　リ　カ
中　所　得　国
石油輸入国
工業品輸出国
そ　の　他
石油輸出国
商
?
輸 入
1965～1973
6．4
0．6
一〇．6
3．5
7．7
9．　7
4．6
6．6
1973～1980
5．9
6．4
8．7
0．1
4．6
5．　3
32
9．3
1980～1985
3．2
3．5
4．1
1，1
2．2
2．8
一〇．3
5，4
原　材　料　の　輸　出
1965～1973
5．0
1．8
0．3
4．　0
4．4
5．2
37
3．6
1973～1980
0．9
4，5
7．9
一1．4
4．5
6．　0
3．0
一1．1
1980～1985
4．0
2，6
2，1
3．8
4，5
4，8
39
3．9
〔資料出所〕 付表2に同じ。
数値は％表示であり，各年間の平均増加率（年率）である。
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付表4　日本の資本取引の項目別比率
合　　計 直接投資 延払信用 貸　　付 証券投資 外　　債 その他
?
産
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
19841～皿
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．　0
100．0
100．0
?????????」?????
???7，
??
?
??????
　12．4
　16。5
　0．9
　12．5
　26．5
　1．0
▲　7．9
　6．6
　12．0
　11．8
　8．0
　9．3
?????
?????????? ?
????????????????
???????????▲100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100．0
100。0
　3，3
111．0
　7．2
　3．2
　1．0
　0．3
　6．5
　2．　1
　1．2
　3．5
　2．8
???????▲24．4
▲127．5
　5．3
　9，2
▲15，7
　0．3
　4．6
　1，7
　1．1
　1．5
　0．3
▲46．1
▲475．3
　48．7
　44．6
　60．9
　66．　6
　66．1
　90．4
　92，1
　60．9
　57．　5
▲15．4
　44．0
　39．　6
　42．2
　53．3
　33．5
　60．1
　9．4
　8．4
　34．　4
　38．4
　9．9
551．1
　0．0
　0．9
　1．1
　0．　8
27．2
　0．1
　0．5
　2．7
　1．5
〔資料出所〕　日本銀行「国際収支統計月報」1984年11月より計算。
　　　　　数値は％表示。　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　誤差のため，各項目の合計額越かならずしも⑳0となっていない場合がある。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
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